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ANALYSIS OF VALUATION METHODS IN ESTIMATING SHARE PRICES INITIAL
PUBLIC OFFERINGS
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Ozet

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda halka arz “sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi
icin her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢cagri ve bu ¢agri devaminda gergeklestirilen satis olarak”™
tanimlanmistir. Halka arz olmak isteyen ortakliklar ilk olarak Sermaye Piyasast Kurulu'na esas
sozlesme degisikligi ve kayitli sermaye sistemine gegis i¢in on onay bagvurusunu gerceklestirirler.
Ortakliklar, Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan alinan esas sozlesme degisikligi ve kayitli sermaye
sistemine ge¢is izninin ardinda Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi’ndan da alinacak izin ve tescil
islemlerinin gergeklestirilmesinin ardindan Sermaye Piyasas1 Kurulu’na halka arz i¢in ikinci ve son
asama olan izahname onay1 i¢in basvuru gerceklestirmektedir. Pay Tebligi’nin (VII-128.1) 29’uncu
maddesi 1’inci fikrasi uyarinca “halka arz edilecek paylarin satis fiyatinin borsa fiyatindan farkli ya
da nominal degerinden yiiksek olmasi durumunda, soz konusu satis fiyati ve bu fiyatin
hesaplanmasindan kullanilan yontemlere iliskin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili
kurulugca fiyat tespit raporunun hazirlanmasi” ve “bu raporun Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
en az ti¢ giin 6ncesinden yayimlanma zorunlulugu” bulunmaktadir.

2014-2024 yillar1 aras1 pay arzlar sayilari incelendiginde 2014 yilinda 14, 2015 yilinda 6, 2016
yilinda 2, 2017 yilinda 3, 2018 yilinda 11, 2019 yilinda 6, 2020 yilinda 8, 2021 yilinda 52, 2022
yilinda 40 ve 2023 yilinda ise 54 adet payin Borsa Istanbul A.S.’de kote olarak islem gdérmeye
basladig1 goriilmektedir.

12 Mart 2020 itibariyle Diinya Saglk Orgiitii tarafindan pandemi olarak ilan edilen Covid-19
salginindan itibaren sermaye piyasasinda pay senedi yatirimci sayilar: da yaklasik 2020 yilinda 1,9
milyondan 2021 yilinda 2,4 milyona, 2022 yilinda 3,8 milyona, 2023 yilinda ise 7,6 milyona
ulagmustir.

Ozsermaye finansmani saglamak i¢in halka arz olmak isteyen ortakliklarin artmasina paralel yatirimci
sayilarinin da artmasi neticesinde halka arz kavraminin 6nemi giderek artmaktadir. Halka agik sirket
sayilarinin artmasi ve yatirimci sayilarinin da artmasi ile beraber sermaye piyasalarin derinlesmesi
ortakliklarin bilangolarinda kaynak ¢esitlendirmesi saglamalarinin 6niinii agmaktadir.

Halka arz konusunda ise en dnemli konu hem halka arz eden tiizel ve/veya gercek kisiler ile halka
arza katilan yatirnmcilar i¢in halka arz fiyatidir. Halka arz fiyatinin belirlenmesinde hangi yontemlerin
kullanildig1 ve bu yontemlere iligkin veriler detayli olarak fiyat tespit raporlarinda agiklanmaktadir.
Bu bildiride, pandemi donemi ile beraber yasanan halka arzlarda artis nedeniyle, 2020-2023
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doneminde gerceklesen birincil pay arzlarinda kullanilan degerleme yoOntemlerinin etkinligi
cercevesinde birincil pay arzlarinda kullanilan degerleme yontemlerin sirket degerini dogru tahmin
etmedeki basarilar1 arastirilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Halka Arz, Degerleme Yontemleri, Pay Fiyati
Abstract

In the Capital Markets Law No. 6362, public offer is defined as a “a general call made through any
means for the purchase of capital market instruments and the sale realised following this call”.
Corporations wishing to go public must first apply to the Capital Markets Board for preliminary
approval for amendment of the articles of association and transition to the authorized capital system.
Corporations apply to the Capital Markets Board for the approval of the prospectus, which is the
second and final stage for public offering, following the amendment of the articles of association and
the permission to transition to the authorized capital system received from the Capital Markets Board,
as well as the permission and registration procedures to be obtained from the Ministry of Trade of the
Republic of Tiirkiye. In accordance with the 1st paragraph of Article 29 of the Communiqué on Shares
(VII-128.1), “if the sales price of shares to be offered to public is different from exchange price or is
higher than nominal value, a valuation report prepared by the authorized institution, covering the
said sales price and the methods used in calculation of this price, shall, no later than three days prior
to the starting date of public offering, be published in PDP in accordance with the relevant
regulations of the Board”.

When the number of share offerings between 2014 and 2024 is examined, it is seen that 14 shares in
2014, 6 in 2015, 2 in 2016, 3 in 2017, 11 in 2018, 6 in 2019, 8 in 2020, 52 in 2021, 40 in 2022 and
54 in 2023 started to be traded on Borsa Istanbul A.S..

Since the Covid-19 outbreak, which was declared a pandemic by the World Health Organization as
of March 12, 2020, the number of equity investors in the capital market approximately has increased
from 1.9 million in 2020 to 2.4 million in 2021, to 3.8 million in 2022, and to 7.6 million in 2023.

As aresult of the increase in the number of equity investors in parallel with the increase in the number
of corporations that want to go public in order to provide equity financing, the importance of the
concept of initial public offering is increasing. With the increase in the number of publicly traded
companies and the increase in the number of equity investors, the deepening of capital markets paves
the way for corporations to diversify liabilities in their balance sheets.

In terms of initial public offering, the most important issue is the offering price for both legal and/or
real persons whom participating in the public offering. The methods used in determining the public
offering price and the data related to these methods are explained in detail in the valuation reports.

In this paper, due to the increase in public offerings experienced with the pandemic period, the success
of the valuation methods used in initial public offerings in correctly estimating the value of the
company will be investigated within the framework of the effectiveness of the valuation methods
used in the initial public offerings in the 2020-2023 period.
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1. DEGER KAVRAMI iLE DEGERLEME YONTEMLERINE GENEL BiR BAKIS
1.1. Deger Kavrami ve Degerleme Calismasinin Tanim

Deger kavrami, farkli ekonomi diislincelerine gore farkli tanimlara sahiptir. Neoklasik ekonomi
teorilerine gore bir seyin degeri acik ve rekabetci bir pazarda getirecegi fiyattir. Bircok neoklasik
ekonomik teori pazardaki fiyat ile degeri esit kabul eder. Klasik ekonomiye gore ise bir seyin degeri,
kullanimi/tiiketiminin sagladig1 faydadan gelir. Fiyat ile ayn1 sey degildir. Tek ve mutlak bir deger
yoktur. Fiyat, bir alic1 ve saticinin bir nesneyi almak-satmakta mutabik kaldiklari, arz ile talebin
kesistigi degerdir.

Degerleme c¢alismasi ise, bir sirket veya gayrimenkuliin belirli bir tarihteki degerinin tiim varlik ve
yiikiimliiliikler géz onlinde bulundurularak bagimsiz, tarafsiz ve objektif olarak tespit edilmesi
faaliyetidir. Degerleme faaliyeti yapilirken kullanilan yontemler ve formiiller ile degerlemeye baz
teskil edilen verilerin hangi kaynaklardan saglandig1 ve hangi tarihlerde elde edildigi degerleme
caligsmasinda acgikea belirtilir.

1.2. Fiyat Tespit Raporlarinda Kullanilan Yontemler

Fiyat Tespit Raporlarinda kullanilan degerleme yaklasimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin
icerigi ile iliskili olmasima dikkat edilmesi gerekir. Asagida tanimlanan ve agiklanan {i¢ yaklasim
degerlemede kullanilan temel yaklasimlardir. Bunlarin tiimii, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya
ikame ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme yaklagimlarina asagida yer verilmektedir.

1.2.1. Pazar Yaklasimi
1.2.2. Gelir Yaklagimi
1.2.3. Maliyet Yaklasimi

1.2.1. Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer)
varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder.

1.2.1.1. Pazar Yaklasimi Yontemleri
Pazar yaklasimi yontemleri, iki baglik altinda incelenmektedir.
1.2.1.1.1. Karsilastirilabilir Islemler Yontemi
1.2.1.1.2. Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi
1.2.1.1.1. Karsilastinlabilir Islemler Yontemi

Kilavuz islemler yontemi olarak da bilinen karsilastirilabilir islemler yonteminde, gosterge
niteligindeki degere ulasilabilmesi i¢in degerleme konusu varligin aynisi veya benzeri varliklarla
ilgili gerceklesmis islemlere iliskin bilgilerden istifade edilir.

Karsilagtirilabilir iglemler yonteminin temel adimlari:
a. llgili pazardaki katilimcilar tarafindan kullanilan karsilastirma birimlerinin tespit edilmesi.

b. llgili karsilastirilabilir islemlerin tespit edilmesi ve bu islemler igin temel degerleme
Ol¢iitlerinin hesaplanmasi.

c. Kargilastirilabilir varliklar ile degerleme konusu varlik arasinda niceliksel benzerliklerin ve
farkliliklarin tutarh bir karsilagtirmali analizinin yapilmasi.
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Karsilagtirilabilir ~ varliklar ile degerleme konusu varlik arasindaki farkliliklarin
yansitilabilmesi amaciyla degerleme 6lgiitleri (varsa) i¢in gerekli diizeltmelerin yapilmasi.

Diizeltilmis degerleme 6lg¢iitliniin degerleme konusu varliga uygulanmasi.

Cesitli degerleme Olgiitiiniin - kullanilmas1  halinde gosterge niteligindeki degerlerin
agirliklandirilarak tek bir sonuca ulastiriimasi.

1.2.1.1.2. Borsadaki Kilavuz Emsallar Yontemi

Borsadaki kilavuz emsaller yonteminde gosterge niteligindeki degerin belirlenebilmesi igin
degerleme konusu varligin aynisi veya benzeri olan borsada islem goren nitelikteki emsallerine iliskin
bilgilerden istifade edilir.

Borsadaki kilavuz emsaller yonteminin temel adimlari:

a.

llgili pazardaki katilimcilar tarafindan kullanilan degerleme &lgiitlerinin/karsilastirilabilir
kanitlarin tespit edilmesi.

Borsadaki ilgili kilavuz emsallerin tespit edilmesi ve bu islemler i¢in temel degerleme
Olciitlerinin hesaplanmasi.

Borsadaki emsaller ile degerleme konusu varlik arasinda niceliksel benzerliklerin ve
farkliliklarin tutarli bir karsilastirmali analizinin yapilmasi.

Borsadaki emsaller ile degerleme konusu varlik arasindaki farkliliklarin yansitilabilmesi
amaciyla degerleme 6lgiitleri (varsa) icin gerekli diizeltmelerin yapilmasi.

Diizeltilmis degerleme 6lgiitliniin degerleme konusu varliga uygulanmasi.

Cesitli degerleme Olgiitiiniin - kullanilmas1  halinde gosterge niteligindeki degerlerin
agirliklandirilmasi.

Pazar yaklasimi yontemleri kapsaminda kullanilan baslica ¢arpanlar agagidaki gibidir.

a. Fiyat/Kazan¢ (F/K) Carpan1 Yontemi: Sirket’in piyasa degerinin karinin kag katt oldugunu

gosteren ¢arpandir. Fiyat/Kazang orani bir sirketin piyasa degerinin sirketin son dort ¢eyrekte
elde ettigi toplam net kar miktarma oranidir. Degerleme yapilacak sirket icin, piyasa
carpanlar1 ve/veya benzer sirket ¢arpanlart hesaplanir ve bu carpanlar belirli oranlarda
agirliklandirilarak nihai bir ¢arpan degerine ulasilir. Bulunan ¢arpan degeri ile Sirket’in elde
etmis oldugu net kar rakami carpilarak sirket degerine ulasilir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) Carpam Yontemi: Sirketlerin piyasa degerinin
O0zsermaye degerine oranlanmasi ile bulunur. Bu yontemde carpan degeri hesaplanirken
konsolide mali tabloya sahip sirketlerde ana ortaklig1 ait 6zsermaye kalemi dikkate alinir.
Piyasa ve benzer sirket ¢arpanlari icin PD/DD c¢arpani hesaplanir ve bulunan ¢arpan rakamlari
objektif kriterlere gore agirliklandirilarak nihai carpan rakamina ulagilir. Ulasilan c¢arpan
rakami sirket 6zsermayesi (konsolide tablolarda ana ortakliga ait 6zsermaye) ile carpilarak
sirket degerine ulasilir.

Firma Degeri/Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar (FD/FAVOK) Carpam Yontemi: Bu
carpan hesaplanirken Oncelikle Sirket’in finansal tablolarinda yer alan esas faaliyet kari
rakamina ilgili donem icin hesaplanan amortisman rakami eklenerek Sirket igin FAVOK
degeri hesaplanir. Degerleme yapilacak sirket i¢in, piyasa ¢arpanlar1 ve/veya benzer sirket
carpanlar1 hesaplanir ve bu carpanlar belirli oranlarda agirliklandirilarak nihai bir ¢arpan

87



degerine ulasilir. Bulunan garpan degeri ile Sirket’in hesaplanan FAVOK rakamu carpilarak
sirket degerine ulasilir. Bu c¢arpanda ulasilan rakam firma degeri olup, firma degerinden
finansal borg¢larin bugiinkii degeri ¢ikartilarak ve sahip oldugu nakit art1 menkul kiymetler
eklenerek piyasa degerine ulasilir. Bu oran sirketin sahip oldugu varliklarla faaliyette
bulundugu alanda ne kadarlik mal ve hizmet {irettigini gosterir.

d. Firma Degeri/Satislar (FD/Satislar) Carpam Yontemi: Bu carpan hesaplanirken Sirket’in
firma degeri finansal tablolarinda yer alan net satis gelirlerine boliiniir. Degerleme yapilacak
sirket i¢in, piyasa ¢arpanlar1 ve/veya benzer sirket carpanlar1 hesaplanir ve bu carpanlar belirli
oranlarda agirliklandirilarak nihai bir ¢arpan degerine ulasilir. Bulunan carpan degeri ile
Sirket’in satis gelirleri carpilarak sirket degerine ulasilir.

Degerleme yapilan sirketin bulundugu sektor, faaliyet konusu ve finansal durumu géz oniinde
bulundurularak yukarida yaygin olarak kullanilan carpanlar arasindan se¢im yapilabilecegi gibi
bunlara ilave farkli carpanlarda belirlenebilmektedir.

1.2.2. Gelir Yaklasim

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarimin tek bir cari degere
doniistiirtilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit
edilir.

1.2.2.1. Gelir Yaklasim Yontemleri

Gelir yaklagiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklagimi kapsamindaki
yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir.
Alternatifler ise Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) yonteminin varyasyonlaridir.

1.2.2.1.1. indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) Yéntemi

INA yonteminde, tahmini nakit akislar1 degerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varligin
bugiinkii degeriyle sonu¢lanmaktadir.

INA yonteminin temel adimlari asagidaki gibidir.

a. Degerleme konusu varligin ve degerleme gorevinin niteligine en uygun nakit akisi tiirtiniin
secilmesi (6rnegin, vergi dncesi veya vergi sonrasi nakit akislari, toplam nakit akislar1 veya
0zsermayeye ait nakit akislari, reel veya nominal nakit akislar1 vb.).

b. Nakit akislariin tahmin edilecegi en uygun kesin silirenin (projeksiyon donemi) varsa
belirlenmesi.

c. S0z konusu siire i¢in nakit akis tahminlerinin hazirlanmasi.

d. (Varsa) kesin tahmin siiresinin sonundaki devam eden degerin degerleme konusu varlik i¢in
uygun olup olmadiginin; daha sonra da, varligin niteligine uygun devam eden degerin
belirlenmesi.

e. Uygun indirgeme oraninin belirlenmesi.

f. Indirgeme oraninin varsa devam eden deger de dahil olmak iizere, tahmini nakit akislarina
uygulanmasi.

1.2.3. Maliyet Yaklasimi
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Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z
konusu olmadikga, belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun,
kendisine esit faydaya sahip bagka bir varlig1 elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu
yaklagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden {iretim maliyetinin hesaplanmas1 ve
fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tiim yipranma paylarinin diigiilmesi suretiyle
gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

1.2.3.1. Maliyet Yaklasimi Yontemleri

Maliyet yaklasimi UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri standardinin 70.2. veya 70.3.
nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren saglamalar1 nedeniyle normalde isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde, uygulanamaz. Ancak, maliyet yaklasimi bazen, ozellikle
asagidaki durumlarda, isletmelerin degerlemesinde uygulanmaktadir.

a. Isletmenin, karlarin ve/veya nakit akislariin giivenilir bir sekilde tespit edilemedigi ve pazar
yaklagimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilastirmalarin pratik veya giivenilir
olmadig, ilk dénemlerinde veya kurulugs doneminde olmasi.

b. Isletmenin, UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri standardinin 70.8 ve 70.9. nolu
maddelerinde tarif edilen toplama yonteminin uygulandigi bir yatirim ortaklig1 veya holding
sirketi olmasi.

c. lIsletmenin siirekli olmamasi ve/veya varliklarinin tasfiyedeki degerlerinin isletmenin
stirekliligi kapsamindaki isletme degerini asabilmesi.

Uygulandigi durumda maliyet yaklasimi yontemleri, ti¢ baglik altinda ele alinabilecektir.
1.2.3.1.1. Ikame Maliyeti Y&ntemi
1.2.3.1.2. Yeniden Uretim Maliyeti Y&ntemi
1.2.3.1.3. Toplama Y 6ntemi
1.2.3.1.1. ikame Maliyeti Yontemi

Ikame maliyeti, varhgm fiziksel 6zelliklerinden ziyade, varliktan elde edilen faydanin birebir
aynisinin saglanmasina dayandigi i¢in, bir katilimcinin 6deyecegi fiyatin belirlenmesi ile iliskili olan
maliyettir.

Ikame maliyeti ydnteminin temel adimlar1 asagidaki gibidir.

a. Esdeger fayda saglayan bir varlig1 olusturma veya elde etme arayisinda olan normal bir
katilimci tarafindan katlanilacak tiim maliyetlerin hesaplanmasi.

b. Degerleme konusu varliga iliskin fiziksel, islevsel ve digsal yipranmaya bagli herhangi bir
amortismanin s6z konusu olup olmadiginin tespit edilmesi.

c. Degerleme konusu varlifin degerine ulasilabilmesi amaciyla toplam maliyetlerden toplam
amortismanin diisiilmesi.

1.2.3.1.2. Yeniden Uretim Maliyeti Yontemi
Yeniden iiretim maliyetinin asagidaki gibi durumlarda kullanilmast uygundur.

a. Modern esdeger varligin maliyetinin degerleme konusu varligin birebir aynisini yeniden
olusturma maliyetinden biiyiik olmasi.
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b. Degerleme konusu varliktan elde edilen faydanin, modern esdeger varliktan ziyade, ancak
varligin birebir aynisinin iiretilmesinden saglanabilmesi.

Kullanildig1 durumda yeniden iiretim maliyeti yonteminin temel adimlar1 agagidaki gibidir.

a. Varligin birebir aynisin1 yeniden olusturma arayisinda olan normal bir katilimer tarafindan
katlanilacak tiim maliyetlerin hesaplanmasi.

b. Degerleme konusu varliga iliskin fiziksel, islevsel ve dissal yipranmaya bagli herhangi bir
amortismanin s6z konusu olup olmadiginin tespit edilmesi.

c. Degerleme konusu varligin degerine ulasilabilmesi amaciyla toplam maliyetlerden toplam
amortismanin diisiilmesi.

1.2.3.1.3. Toplama Yontemi

Dayanak varlik yontemi olarak da nitelendirilen toplama yontemi, genellikle yatirim sirketleri veya
degerin esasen sahip olduklari paylarin degerinin bir unsuru oldugu varliklar veya igletmeler igin
kullanilir.

Toplama yonteminin temel adimlar1 asagidaki gibidir.

a. Degerleme konusu varligin bileseni olan her bir varligin uygun degerleme yaklagimlar1 ve
yontemleri kullanilarak degerlenmesi.

b. Degerleme konusu varligin degerine ulasilabilmesi amaciyla bilesen varliklarin degerlerinin
toplanmasi.

2. LITERATUR TARAMASI

Kaplan ve Ruback (1995, s.1059-1093), ¢alismalarinda, 1983 ve 1989 yillar1 arasinda gergeklesen 51
islemin piyasa degeri ile bunlara karsilik gelen nakit akisi tahminlerinin iskonto edilmis degerleri
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. indirgenmis nakit akis1 tahminleri, benzer firma garpanlar1 ydntemi
ile elde edilen tahminler ile karsilastirilmistir. Calisma sonucunda indirgenmis nakit akisi yontemi ve
benzer firma ¢arpanlarinin birlikte kullanmanin 6nemli 6l¢iide daha fazla agiklama giicii oldugu tespit
edilmistir.

Kogyigit (1997) calismasinda, sirketlerin hisse senedinin degerinin bulunmasinda, borsa ve sirket
verilerine dayanan yontemlerin kullanildigi goriilmiistiir. Borsa verilerine dayanan yontemlerinin
kullanildigin1 saptamistir. Halka acilmalarda ise diisiik fiyatlama yapildigint gozlemlemistir. Arz
fiyati, bulunan pay degerinden daha diisiik seviyede belirlenmistir.

Kim ve Ritter (1999, 5.409-437) calismalarinda piyasa ¢arpanlarini kullanarak 1992-1993 yillarinda
ilk pay arzlar1 gergeklestirilen 190 firmanin birincil halka arz degerlemelerini analiz etmislerdir. En
dogru sonucu FD/FAVOK carpani vermistir. Yapilan c¢alismada, Amerika Birlesik Devletleri
piyasasinda halka arz olan ¢ogu sirketin gelecekteki nakit akiglarinin tahmin edilmesi zor oldugu geng
sirketler olmas1 dolayisiyla benzer firma carpanlar1 yontemi kullanilmistir. Calismada, benzer firma
carpant yontemi kullanilarak, halka arzlarin teklif fiyatinin daha kii¢iik tahmin hatalar1 ile
sonuclanacagi ve yatirim bankalarinin nihai teklif fiyatin1 belirlemeden Once piyasa talebini
degistirerek ek degerleme dogrulugu elde edebilecegi gosterilmistir.

Berkman, Bradbury ve Ferguson (2000, s.71-83) caligmalarinda, 1989 ile 1995 yillar1 arasinda Yeni
Zelanda Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 45 halka arz 6rneklerini incelemislerdir. Bu
caligmada, indirgenmis nakit akisindan elde edilen deger tahminleri ve fiyat/kazang degerleme
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yonteminden elde edilen deger tahminleri piyasa fiyati ile karsilagtirilmistir. Yapilan arastirmanin
sonucunda, indirgenmis nakit akisi yonteminden elde edilen degerleme hatasi ile fiyat/kazang
yonteminden elde edilen degerleme hatasinin benzer oldugu gosterilmektedir.

Lie ve Lie (2002, s.44-54) bircok piyasa carpanini kullanarak yaptiklari ¢aligmada, dogru tahmini
veren yontemlerin aktif carpanlar1 kullanilarak yapilan degerlemelerde elde edildigini ve satis
carpanlarinin performansinin ise en kotii oldugunu ortaya koymuslardir. Aktif carpanlar1 kazang
carpanlarina gore daha dogru sonuglar vermistir.

Park ve Lee (2003, s.331-339) Japon hisse senedi piyasasinda farkli ¢arpanlar1 (F/K, PD/DD,
FD/Satislar ve F/Nakit Akis1) kullanarak yapmis olduklar1 degerleme ¢alismasinda, en dogru
ongoriiyli PD/DD ¢arpanin verdigini tespit etmislerdir.

Taner ve Akkaya (2003, s.1-7), firma degerlemesi yaparken indirgenmis net nakit akislar1 yontemini
ve net varlik yontemlerini kullanmiglardir. Calisma da bir banka, bir cam isletmesi ve iki perakende
sirketi ele alinmistir. Calisma sonucunda kullanilan yontemlerin birbirleri {izerinde herhangi bir
iistiinliigli olmadigina kanaat getirilmistir.

Demirakos vd (2004, s.221-240) 26 Ingiliz firmas1 igin hazirlanan degerleme raporlarinda, degerleme
yapilacak firmanin faaliyet gosterdigi sektore gore farkli degerleme teknikleri kullandiklar: tespit
edilmistir. Calismada, goreceli degerleme yaklasiminin ilag ve elektronik sektoriine nazaran igecek
sektorii firmalarinin  degerlenmesinde kullamldigini, F/K yontemi veya INA yontemlerinin
kullanildigini, belirlenmistir.

Walsgérd (2006) calismasinda, internet sirketlerinin degerlemesinde diizeltilmis INA modellerinin
makul sonuglar verdigi ve tahmin kapasitesinin yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir.

Roosenboom (2007, s.1653-1664), 1990-1999 yillar1 arasinda yer alan halka arzlarin Fransa
Borsasi’nda firmaya 6zgii faktorlerin, toplam borsa getirilerinin ve toplam borsa oynakliginin
degerleme yontemi secimini etkileyip etkilemedigini incelemistir. Bu caligmada, benzer firma
carpanlar1 yontemi, indirgenmis nakit akis1 yontemi, indirgenmis kar pay1 yontemi, ekonomik katma
deger yontemi ve diger degerleme yontemleri kullanilmistir. Calisma sonucunda, aract kurumlarin
teknoloji firmalari, hizla biiyliyen firmalar1 ve karli firmalar1 degerlendirirken ¢oklu degerleme
yontemi kullanmay tercih ettigi belirlenmistir.

Karakoca (2011), farkli degerleme yontemleri kullanarak firma degerlemesi yapmistir. Calisma
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (yeni adi ile Borsa Istanbul) islem gdren otomotiv sektorii
firmalar1 lizerinde gerceklestirilmistir. Calismada indirgenmis nakit akis1 yontemi, net defter degeri
yontemi ve karsilastirilabilir firma degeri yontemleri kullanilmistir. Sonug¢ olarak calismada
kullanilan farkli degerleme yontemlerinin farkli sonuglar verdigi sonucuna ulagilmistir.

Hatipoglu (2011) istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (yeni ad1 ile Borsa Istanbul) enerji sektdriinde
islem goren firmalar icin uygulanan degerleme yontemleri (F/K, PD/DD, F/NA, FD/FAVOK, FCFE,
FCFF) sonuglarina gore Ak Enerji sirketi i¢in 6zsermayeye gore nakit akislari, Aksu Enerji sirketi
icin hem firmaya hem de 6zsermayeye gore nakit akislari, Ayen Enerji icin F/S orani hari¢ biitiin
degerleme yontemleri, s6z konusu sirketlerin 2010 yili1 borsadaki fiyat araliklar1 arasinda deger
almiglardir. Genel olarak degerlendirildiginde indirgenmis nakit akislar1 yontemi biitiin firmalarin
2010 y1l1 borsa performanslarini tahmin etmede, goreceli degerleme yontemlerine gore daha saglikli
sonuglar vermistir.
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Kiiciikaraba (2012), istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (yeni ad1 ile Borsa Istanbul) islem goren
bazi firmalar iizerinde firma degerleme yontemlerini uyguladig: goriilmiistiir. Calismada indirgenmis
nakit akislar1 yontemi, goreceli degerleme yaklasimi kapsamindaki yontemler, muhasebe temelli
degerleme, opsiyon fiyatlama modeli ile degerleme ve alternatif degerleme yaklasimlari
kullanilmigtir. Calisma sonucunda degerleme yontemlerinin tek baslarina kullanilmasindan ziyade
birlikte kullanilmasinin daha faydali sonuglar verdigi sonucuna ulagilmistir.

Nagata (2013, s.301-313), halka arz 6ncesi gelir yonetiminin diisiik fiyatlamaya olan etkisini Japonya
piyasasi 6zelinde arastirmistir. Calismada 1989 — 2005 yillar1 arasinda 1476 Japon sirketi belirlenmis
olup, bunlardan 209°u Tokyo Borsasi’nda, 1267’si ise JASDAQ Menkul Kiymetler Borsasinda
(eskiden bagimsiz olan) islem gormektedir. Yapilan ¢ok degiskenli regresyon analizleri sonrasinda
sonug olarak, gelir yonetimi kullanan firmalarin diger firmalara oranla daha fazla disiik fiyatlandigi
sonucuna ulagilmstir.

Bilir ve Kulali (2014, 5.39-55) INA yontemi ile goreceli degerleme yontemleri arasinda bir kiyaslama
gergeklestirmis, iki yontem arasindaki farkliliklarin piyasanin etkinligi konusundaki farkli bakis
acilarindan kaynaklandigini iddia etmiglerdir. Sonug olarak iyi veya kotii bir degerleme yontemi
bulunmadigi, her iki yontemin de kendi amaclarina etkin bir sekilde hizmet ettigi sonucuna
ulasmislardir.

Oztepe ve Beylik (2014, 5.119-128) ise saglik sektoriinde defter degeri, piyasa carpanlar1 ve INA
yontemlerini kullanarak firma degerleme ¢alismasi1 yapmis, her yaklagimin farkli sonuglara ulastigi
ancak bu sonuglarin piyasa degerinin ¢ok altinda kaldig1 sonucuna ulagmiglardir.

Toraman ve Korpi (2015, s.41-56) calismalarinda BiST’de giyim esyas1, dokuma ve deri sanayi
sektoriinde islem goren 2003-2012 yillar1 arasinda halka arz olan 20 firmayr incelemislerdir.
Calismada, benzer firma carpanlari yontemleri kullanilmistir. Calisma kapsaminda benzer firma
carpanlar1 yonteminin firma degeri tespitindeki basarisini ortaya koymak amaglanmistir. Benzer
firma carpanlar1 olarak F/K c¢arpani, PD/DD carpani, Fiyat/Nakit Akis carpani, F/S carpani ve
FD/FAVOK carpanlar1 kullanilmistir. Calisma sonucunda benzer firma carpanlar1 ydntemlerinden F/S
ve FD/FAVOK carpanlarinin halka arz fiyat araligi ve borsa performansina yakin tahminlerde
bulunarak basarili olduklar1 bulunmustur. Diger benzer firma carpanlarinin borsa performansi
araligina denk gelmeyerek basarisiz olduklari tespit edilmistir.

Ozbay (2016), 2010-2014 déneminde yapilan halka arzlara iliskin degerleme raporlar iizerinden
yapilan incelemede, sirketleri degerlemek icin genellikle INA, F/K, F/S, EV/EBITDA, PD/DD
yontemlerinin birkaginin birlikte kullanildig1 ve halka arzlarda en ¢ok kullanilan ve gercege uygun
degerin hesaplanmasinda en ¢ok agirlik verilen INA degerleme modelinin, halka arz sonrasinda 1
yillik siiregte gergeklesen fiyat: 5ngormede en giiglii model oldugu belirlenmistir. Goreceli degerleme
modelleri kendi icinde karsilastirildiginda, Halka arzlarda en ¢cok kullanilan ve ger¢ege uygun degerin
hesaplanmasinda en c¢ok agirlik verilen FD/FAVOK degerleme modelinin, halka arz sonrasinda 1
yillik siirecte gerceklesen fiyati 6ngérmede en giiglii model oldugu, halka arzlarda en az kullanilan
ve gergege uygun degerin hesaplanmasinda en az agirlik verilen F/S degerleme modelinin, halka arz
sonrasinda 1 yillik siirecte gergeklesen fiyat1 ongérmede en az giiclii model oldugu, F/K, PD/DD ve
DD degerleme modellerinin ise kullanilan 6l¢iime ve fiyata bagli olarak halka arz sonrasi fiyati
Ongorii basar1 derecelerinin ve siralamalarinin degisebildigi sonucuna ulagmistir.

Altan ve Karahan (2016, s.11-23) tarafindan yapilan ¢alismada ise firmaya serbest nakit akislari,
Ozsermayeye serbest nakit akislar1 ve ekonomik katma deger sirket degerleme yontemleri kullanilip,
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gida, enerji, teknoloji ve ulastirma sektorlerinden secilen firmalar degerlenerek hangi yontemin
piyasa fiyatlarina daha yakin sonuglar verecegi belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu ¢alismada da oldugu
gibi aradaki farkin en kiiciik oldugu degerleme sonuglarinin en saglikli yontemi gosterdigi
varsayimindan hareketle ekonomik katma deger yonteminin enerji, teknoloji ve ulastirma
sektorlerinde, firmaya serbest nakit akislar1 yonteminin ise gida sektoriinde piyasa degerine en yakin
sonucu verdigi ve piyasa degerinin tespitinde kullanilmasinin daha dogru olacagi sonucuna
ulasiimstir.

Has (2017) piyasa garpanlar1 yonteminin INA yontemine gore genellikle piyasada olusacak fiyatlara
daha yakin sonuglar verdigine ulasmistir. Ozellikle sirketlerin ¢ogunun islem gordiigii ve gorece
biiylik sirketlere ev sahipligi yapan Y1ildiz ve Ana Pazar’da piyasa ¢arpanlar1 yonteminin kullaniminin
daha dogru olacagini diisiinmektedir. Piyasanin daha s1g oldugu ve daha az islem hacmine sahip olan,
gorece kiiciik ama gelisme potansiyeli yiiksek olan GIP sirketlerinde ise muhtemelen gelecek
projeksiyonu kullanilarak degerleme yapildig1 i¢in INA ydnteminin daha dogru sonuglara ulastigini
ve bu sebeple kullaniminin yarar saglayacagi sonucuna ulasilmistir.

Elma (2017) ilk giin getirisinin olusmasinda, halka arz degerleme ve fiyatlamasinin ne kadar etkin
yapildiginin 6nemli pay1 olduguna, bu amacla, uyguladigi indirgenmis nakit akislar1 analizinin, firma
degerini gergege daha yakin hesaplama noktasinda 6nemli bir ara¢ oldugu, yapilan korelasyon ve
regresyon analizleriyle teyit edilmistir.

Can (2021) 2010-2019 yillar1 arasinda halka arz olan firmalarin fiyatlama yontemleri ile firmalarin
piyasa degerleri tespit edildikten sonra 128 firmaya ait degerleme hatasi ve degerleme isabeti
verilerini elde etmis, daha sonra elde edilen verileri etkileyen faktorler belirlemistir. Arastirma
kapsaminda olusturulan hipotezler ile paylarin degerleme yontemleri ve benzer firma ¢arpanlari
yonteminde kullanilan carpanlarin degerleme hatasi ve degerleme isabeti ile farklilik gosterip
gostermedigini ortaya koymak amaciyla tasarlanmistir. Yapilan analiz sonucunda, benzer firma
carpanlar1 yontemi ile indirgenmis nakit akis1 yontemi degerleme hatasi karsilastirildiginda anlaml
fark elde edilmistir. Ayrica bu iki yonteme ait degerleme isabeti verileri analiz edilmistir. Bu analiz
sonucunda, pay degerleme yontemlerinden elde edilen veriler karsilastirildiginda da anlamh fark
gozlemlenmistir. Elde edilen bu sonuclara gore, benzer firma carpanlar1 ve indirgenmis nakit akisi
yontemlerinin degerleme hatas1 ve degerleme isabeti arasinda anlamli farklilik bulunmustur. Ayrica
benzer firma ¢arpanlari yonteminin indirgenmis nakit akis1 yontemine gore daha diisiik degerleme
hatas1 ve degerleme isabetine neden olacagi sonucuna ulasilabilmektedir.

3. VERI SETi VE ARASTIRMA YONTEMIi

Calismada, 2020 — 2023/06 doneminde Borsa Istanbul’da halka arz edilen sirketlerden 116 adet
sirkete ait fiyat tespit raporlar1 incelenmistir. Fiyat tespit raporlarinda farkli degerleme yontemleri
kullanilmistir. Baz1 degerleme raporlarinda iki (INA ve FD/FAVOK) baz1 degerleme raporlarinda bes
farkli (INA, FD/FAVOK, F/K, PD/DD, FD/Satislar) degerleme yontemi kullanilarak dzsermaye
degeri hesaplanmustir.

Tablo 1. Fiyat Tespit Raporlarinda Kullanilan Degerleme Yontemleri

iNA Net Aktif Defter FD/FAVOK F/K FD/Satislar PD/DD PD/NAD
Deger Degeri
105 8 5 103 60 22 32 2
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%91 %7 %4 %388 %52 %19 %28 %0,02

Tablo 1°de de goriildiigii iizere INA ydntemi 105 adet, FD/FAVOK carpani ise 103 adet fiyat tespit
raporunda kullanilmistir. Gelir yaklasim ydntemlerinden INA yontemi ve pazar yaklagimi
yontemlerinden olan FD/FAVOK carpan yénteminden elde edilen degerler sirketlerin Borsa’da islem
gormeye basladiktan sonraki fiyatlar ile karsilastirllmigtir. Bu karsilastirma igin hisselerin 8 farkl
tarihteki kapanis fiyatlar1 kullanilmigtir.

Al: 1. Islem Giinii Kapanis Fiyati: Sirketin halka arz sonrasinda 1. islem giiniiniin kapanis fiyatin1
gostermektedir.

A2: 3. Islem Giinii Kapanis Fiyati: Sirketin halka arz sonrasinda 3. Islem giiniiniin kapanis fiyatin1
gostermektedir.

A3: 6. Islem Giinii Kapanis Fiyati: Sirketin halka arz sonrasinda 6. Islem giiniiniin kapanis fiyatini
gostermektedir. Boylece 1. Hafta fiyati kullanilmaktadir.

A4: 12. Islem Giinii Kapanis Fiyat1: Sirketin halka arz sonrasinda 15. Islem giiniiniin kapanis fiyatini
gostermektedir. Boylece 2. Hafta fiyat1 kullanilmaktadir.

AS5: 23. Islem Giinii Kapanis Fiyat1: Sirketin halka arz sonrasinda 23. islem giiniiniin kapanis fiyatini
gostermektedir. Boylece 1. Ay fiyat1 kullanilmaktadir.

A6: 61. Islem Giinii Kapanis Fiyati: Sirketin halka arz sonrasinda 61. Islem giiniiniin kapanis fiyatini
gostermektedir. Boylece 3. Ay fiyat1 kullanilmaktadar.

A7: 126. Islem Giinii Kapanis Fiyati: Sirketin halka arz sonrasinda 126. islem giiniiniin kapanis
fiyatin1 gostermektedir. Boylece 6. Ay fiyat1 kullanilmaktadir.

A8:251. Islem Giin Kapanis Fiyati: Sirketin halka arz sonrasinda 251. Islem giiniiniin kapanis fiyatini
gostermektedir. Boylece 1. Y1l fiyati kullanilmaktadir.

Paylarin halka arz sonrasi olusan degerlerini hangi degerleme yonteminin daha yakin/daha 1yi tahmin
ettigi aragtirilmaktadir.

Bu ¢alismada en iyi tahmin yonteminin belirlenmesi amaciyla bu 6lciitler kullanilmistir. MAE (Mean
Absolute Error), MAPE (Mean Absolute Percentage Error), MSE (Mean Square Error), RMSE (Root
Mean Square Error) ve U (Theil u Coefficient) kisaltmalar1 sirasiyla; Ortalama Mutlak Hata, Ortalama
Mutlak Yiizde Hata, Ortalama Hata Kare, Kok Ortalama Hata Kare, Theil-U Katsayisi’ni
gostermektedir. Bu Olciitler karsilagtirilirken en az 6ngorii hatasina sahip olan tahmin tekniginin
incelenilen zaman aralig1 i¢in en 1y1 tahmin (en az hatal1) yontemi oldugu seklinde yorumlanmaktadir.
Bu olgiitler gercek degerden tahmin edilen ya da ongoriilen degerin cikarilmasi ile elde edilen
sapmaya bagli olarak 6ngorii hatasini dlcer. Bilindigi gibi sapmalar negatif ya da pozitif olacaktir. Bu
nedenle bu degerler birbirini goétiirecektir. Birbirine gotiirmeden dogacak olan 6l¢iim zayifligini
gidermek i¢in bir yol olarak degerlerin mutlak degerinin alinmasi diisiiniilmiis ve MAE tiiretilmistir.
Ayrica bir diger durum ise farkli degiskenlerle ilgili yapilan olglimlerde degiskenlerin niceliksel
biiyiikliigiinden dogacak farkin 6ngdrii hatasindaki sapmaya etki etmesidir. Bunun giderilmesi i¢in
ise yiizdelik degismelerin kullanilmasi diisiiniilmiis ve MAPE tiiretilmistir. Negatif ve pozitif
degerlerden dogacak olan sorunu agmanin bir diger yolu ise degerlerin karesini alarak negatif
degerlerden kurtulmaktir. Bu durumda diisiintilerek MSE tiiretilmistir. Ancak karelerle ¢alisildiginda
da birimler bozulmaktadir. Bu nedenle de RMSE tiiretilmistir. Theil U degeri O ile 1 arasinda degerler
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alir. Eger U=0 ise miikemmel bir uyumun oldugundan séz edilir. Diger yandan U = 1 ise modelin
ongorii performansinin olabildigince kétii oldugunu soyleriz. (Ozbay, 2016)

Regresyon analizi, iki ya da daha ¢ok degisken arasindaki iliskiyi 6l¢mek i¢in kullanilan analiz
metodudur. Eger tek bir degisken kullanilarak analiz yapiliyorsa buna basit dogrusal regresyon,
birden ¢ok degisken kullaniliyorsa ¢cok degiskenli regresyon analizi olarak isimlendirilir. Regresyon
analizi ile degiskenler arasindaki iliskinin varligi, eger iliski var ise bunun giici hakkinda bilgi
edinilebilir. Ikinci olarak en iyi tahmin ydnteminin belitlenmesi amaciyla regresyon analizi
kullanilmustir.

4. ANALIZ SONUCLARI

4.1. Fiyat Tespit Raporlarinda Kullamlan Degerleme Yontemleri ve Degiskenlere Iliskin
Sonuclar

4.1.1. Halka Arz iskontosu

2020 — 2023/06 doneminde Borsa Istanbul’da halka arz edilen sirketlerden 116’sinda halka arz
iskontosu uygulanmistir. En diisiik halka arz iskontosu oram1 %9,9 en yiiksek oran ise %42 olarak
kullanilmistir. Halka arz iskontolarinin aritmetik ortalamasi 21,5, ortanca degeri 20°dir.

4.1.2. INA Yoénteminin Girdilerine fliskin Sonuclar

Agirliklandirilmis Ortalama Sermaye Maliveti (AOSM) Indirgeme Orani:

2020 — 2023/06 déneminde Borsa Istanbul’da halka arz edilen sirketlerden 100’iinde indirgeme orani
hesaplanmistir. En diisiik indirgeme oran1 %7,9 en yiiksek oran ise %30,4 olarak kullanilmistir.
Indirgeme oranlarmin aritmetik ortalamasi 19,5, ortanca degeri ise 20,7’ dir.

Risksiz Faiz Orani (Rf) Orani:

2020 —2023/06 déneminde Borsa Istanbul’da halka arz edilen sirketlerden 105’inde risksiz faiz orani
hesaplanmistir. En diisiik risksiz faiz oran1 %5,2 en yiiksek oran ise %26,4 olarak kullanilmistir.
Risksiz faiz oranlarinin aritmetik ortalamasi 16,42, ortanca degeri ise 17,46’dir.

Risk Primi (Rm):

2020 — 2023/06 déneminde Borsa Istanbul’da halka arz edilen sirketlerden 105’inde risk primi
hesaplanmistir. En diisiik risk primi %4 en yiiksek oran ise %7 olarak kullanilmistir. Risk primlerinin
aritmetik ortalamasi 5,6, ortanca degeri ise 5,5’tir.

Beta (B):

2020 — 2023/06 déneminde Borsa Istanbul’da halka arz edilen sirketlerden 105’inde beta katsayisi
hesaplanmistir. En diisiik beta katsayis1 %0,26 en yiiksek oran ise %1,87 olarak kullanilmistir. Beta
katsayilarinin aritmetik ortalamasi ve ortanca degerleri 1°dir.

Sirket Risk Primi (R):

2020 — 2023/06 déneminde Borsa Istanbul’da halka arz edilen sirketlerden 15’inde sirket risk primi
hesaplanmistir. En diisiik sirket risk primi %1 en yiiksek prim ise %2 olarak kullanilmistir. Sirket risk
primlerinin aritmetik ortalamasi 1,3, ortanca degeri ise 1°dir.

Ozsermaye Maliveti (ke):

2020 — 2023/06 doneminde Borsa Istanbul’da halka arz edilen sirketlerden 105’inde 6zsermaye
maliyeti hesaplanmistir. En diisiik 6zsermaye maliyeti %6,32 en yiiksek Ozsermaye maliyeti ise
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%32,1 olarak kullanilmistir. Ozsermaye maliyetlerinin aritmetik ortalamasi 22,0, ortanca degeri ise
22,9°dur. Ozsermaye oranmin toplam kaynaklar igerisinde olan paymin ortalama %51,81 oldugu
belirlenmistir.

Borclanma Maliveti (kd):

2020 — 2023/06 doneminde Borsa Istanbul’da halka arz edilen sirketlerden 102’sinde borglanma
maliyeti hesaplanmistir. En diisiik bor¢lanma maliyeti %1,17 en yiiksek bor¢glanma maliyeti ise %33,1
olarak kullanilmistir. Bor¢lanma maliyetlerinin aritmetik ortalamasi 17,9,, ortanca degeri ise 19,3 ’tiir.

Bor¢lanma oraninin toplam kaynaklar icerisinde olan payinin ortalama %48,19 oldugu belirlenmistir.

Sonsuz Biiytime Orani (g):

2020 — 2023/06 doneminde Borsa Istanbul’da halka arz edilen sirketlerden 96’sinda sonsuz biiyiime
orani hesaplanmistir. En diisiik sonsuz biiyiime orant %1 en yiiksek oran ise %]11,5 olarak
kullanilmistir. Sonsuz biiyiime oranlarinin aritmetik ortalamasi 4,20, ortanca degeri ise 5’tir.

4.2. Betimleyici Istatistikler

Tablo 2°de goriildiigii iizere, INA ydnteminin ortalamasinin diger ydntemlere nazaran yiiksek olmast,
bu yontemin daha yiiksek degerler verdigini gostermektedir. INA ydntemine en yakin ortalama degeri
FD/Satislar garpan yonteminden hesaplanmaktadir. Ortanca degerlere gore ise en yiiksek degeri INA
yontemi daha sonra FD/FAVOK c¢arpan yontemi vermektedir.

Tablo 2. Fiyat Tespit Raporlarinda Kullanilan Degerleme Yontemleri

iNA FD/FAVOK F/K FD/Satislar PD/DD
Ortalama 2.646.322.597 2.309.380.717 1.606.471.068 2.575.720.028 1.293.611.470
Ortanca 1.212.000.000 1.112.692.410 925.700.000 694.492.702 665.828.871
Maksimum 22.291.217.981 22.385.866.891 10.151.057.996 15.444.965.718 6.710.622.331
Minimum 59.910.410 72.419.563 35.191.461 67.756.311 46.219.053
Standart
Sapma 3.976.303.781 3.339.818.810 1.859.049.660 3.881.300.420 1.767.601.603
Skewness 2,96 3,39 2,51 2,22 2,09
Kurtosis 9,67 14,37 7,55 4,70 3,30
Jarque-Bera 563 1.083 206 38 38
Olasilik 0 0 0 0 0
Toplam 277.863.872.646 237.866.213.860 97.994.735.124 56.665.840.623 42.689.178.520
Gozlem Sayisi 105 103 60 22 32

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu Fiyat Tespit Raporlari
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Degerleme yontemlerinin kullanilmasi sonucu ulasilan degerlerin grafiksel gosterimi de asagida yer
almaktadir. Veri setinin son déneminde yapilan halka arzlarda INA yontemi ve FD/FAVOK carpan
yonteminden yliksek degerler elde edildigi, FD/Satislar ve PD/DD ¢arpan yontemlerinden daha diisiik
degerler elde edildigi goriilmektedir. Diger taraftan veri setinin ilk ve orta dénemlerinde ise INA
yontemi Ile FD/Satislar carpan ydntemlerinin yiiksek degerler iirettigi goriilmektedir.

Sekil 1. Degerleme Yontemlerinden Elde Edilen Degerlerin Karsilastirilmasi
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Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu Fiyat Tespit Raporlar1

4.3. Degerleme Yontemleri Arasindaki iliski Derecesi

Degerleme yontemleri arasindaki iliski korelasyon katsayilar1 hesaplanarak incelenmistir.
Korelasyon; degiskenler arasindaki iliskiyi oran (derece, ylizde) olarak gosteren Korelasyon
Katsayisi’nin (Pearson Correlation Coefficient) hesaplamasina dayanmaktadir. Korelasyon
katsayisinin + 1°e yaklasmasi iliskinin gii¢lii, 0’a yaklasmasi ise zayif oldugunu, +1 ayni yonli tam
dogrusal iligkiyi gosterirken, -1 ters yonlii tam dogrusal iliskiyi gostermektedir. Korelasyon
analizinde Microsoft Excel programi kullanilmstir. (Ozbay, 2016)

Tablo 3. Fiyat Tespit Raporlarinda Kullanilan Degerleme Yontemleri

INA FD/FAVOK F/K| FD/Satislar PD/DD
iNA 1,0000000
FD/FAVOK 0,902814 1,0000000
F/K 0,843856 0,969600 |  1,0000000
FD/Satislar 0,874542 0,935179 0,821198|  1,0000000
PD/DD 0,824918 0,785358 0,721018 0,896956 |  1,0000000

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu Fiyat Tespit Raporlar
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Korelasyon katsayilar1 incelendiginde, degerleme modelleri arasinda %90 {izerinde olan yiiksek
iliskilerin sirastyla FD/FAVOK ve F/K, FD/FAVOK ve FD/Satislar ile INA ve FD/FAVOK arasinda,
%75 altinda olan ve en diisiik iliskinin ise F/K ve PD/DD arasinda oldugu goriilmektedir. Tablo 3
incelendiginde goze carpan onemli bir nokta da tiim katsayilarin pozitif olmasidir. Bu degiskenler
arasinda ayni yonlii bir iligki oldugu goriilmektedir.

4.4. Degerleme Yontemlerinin Fiyat Ongoriilerinin Karsilastirilmasi
4.4.1. Ortalama Mutlak Hata (Mean Absolute Error-MAE)

Degerleme yontemleri arasinda yapilan karsilastirmada ise, INA ydnteminin son doénem hari¢ tiim
donemlerde en iyi 6ngdriiyii yaptigr goriilmektedir.

Tablo 4. Ortalama Mutlak Hata

MAE Al A2 A3 A4 AS A6 A7 A8
FD/FAVOK 1,65 3,68 5,19 7,67 10,50 11,88 21,93 37,78
INA 1,24 3,34 4,89 7,25 9,95 11,25 21,24 38,30

4.4.2. Ortalama Mutlak Hata Yiizdesi (Mean Absolute Percentage Error-MAPE)

Degerleme yontemleri arasinda yapilan karsilastirmada ise, INA ydnteminin tiim dénemlerde en iyi
Ongoriiyll yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 5. Ortalama Mutlak Hata Yiizdesi

MAPE Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8
FD/FAVOK 0,17 0,27 0,32 0,36 0,38 0,40 0,47 0,59
iNA 0,17 0,25 0,30 0,33 0,34 0,39 0,47 0,59

4.4.3. Ortalama Hata Kare (Mean Sqare Error-MSE)

Degerleme yontemleri arasinda yapilan karsilastirmada ise, INA yonteminin tiim donemlerde en iyi
Ongoriiyl yaptigi goriilmektedir.

Tablo 6. Ortalama Hata Kare

MSE Al A2 A3 A4 AS A6 A7 A8
FD/FAVOK 108,55 165,23 236,59 354,90 794,83 777,98 3189,79 9025,83
INA 47,88 72,40 128,94 242,08 693,88 634,61 2726,66 8486,87

4.4.4. Kok Ortalama Hata Kare (Root Mean Sqare Error-RMSE)

Degerleme yontemleri arasinda yapilan karsilastirmada ise, INA ydnteminin tiim donemlerde en iyi
ongoriiyll yaptigi gortilmektedir.

Tablo 7. Kok Ortalama Hata Kare
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RMSE Al A2 A3 A4 AS A6 A7 A8
FD/FAVOK 10,42 12,85 15,38 18,84 28,19 27,89 56,48 95,00
INA 6,92 8,51 11,36 15,56 26,34 25,19 52,22 92,12
4.4.5. Theil U Katsayisi

Degerleme yontemleri arasinda yapilan karsilastirmada ise, INA yonteminin tiim donemlerde en iyi

ongoriiyll yaptigr goriilmektedir.

Tablo 8. Theil U Katsayisi
Theil U Al A2 A3 A4 AS A6 A7 A8
FD/FAVOK 0,20 0,08 0,09 0,12 0,22 0,14 0,38 0,45
INA 0,13 0,08 0,08 0,11 0,21 0,13 0,37 0,44

4.5. Degerleme Yontemlerinin Fiyat Ongoriilerinin Gerceklesen Fiyatlar1 Aciklama
Oranlarimin Karsilastirilmasi

Calismada degerleme yontemlerinden olan INA ydntemi ve FD/FAVOK carpan yonteminin halka arz
sonras1 bir yillik donemde 8 farkli tarihte gerceklesen kapanis fiyatlari acikladiklari regresyon
modelleri kurulmus ve bu modellerin katsayilarinin ve modellerinin (p-degerleri tabloda yer
almaktadir) istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Ardindan kullanilan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama giicleri incelenmistir. Boylelikle bagimli degiskeni hangi
degerleme yonteminin daha giiclii bir sekilde agikladigi ve hangi donemde daha giiglii agikladigi
anlagilmistir. Caligmada regresyon analizi i¢in Microsoft Excel programi kullanilmistir.

Tablo 9°da goriildiigii iizere A1 tarihinde degerleme ydntemleri arasinda yapilan karsilastirmada INA
yonteminin en 1yi 6ngoriiyii yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 9. A1 Tarihinde Degerleme Yontemlerinin Gerg¢eklesen Fiyati Aciklama Oranlarinin Analizi

iNA

Regresyon Istatistikleri

Coklu R 0,961153835
R Kare 0,923816694
Ayarli R Kare  0,92307705
Standart Hata  5,760295289
Gozlem 105
ANOVA
df SS MS F Anlamhilik F
Regresyon 1 41443,14551 41443,14551 1249,002237  2,1238E-59
Fark 103 3417,643188 33,18100182
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Toplam 104 44860,7887

Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diisiik %95 Yiiksek %695 Diisiik 95,0% Yiiksek 95,0%
Kesigim 0,630081502  0,765247108 0,823369988  0,41219997 -0,88760565  2,147768654  -0,88760565 2,147768654
INA 0,815343723  0,023070612 35,34122575  2,1238E-59 0,769588605  0,861098842  0,769588605  0,861098842
FD/FAVOK

Regresyon Istatistikleri
Coklu R 0,02698232
R Kare 0,000728046
Ayarli R Kare  -0,009165736
Standart Hata ~ 20,23929078
Gozlem 103
ANOVA
df SS MS F Anlamhilik F

Regresyon 1 30,14302583 30,14302583  0,073586181  0,78673878
Fark 101 41372,51803 409,6288914
Toplam 102 41402,66105

Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diigiik %95 Yiiksek %695 Diigiik 95,0% Yiiksek 95,0%
Kesigim 18,84019358  2,016398112 9,343489001  2,5065E-15 14,84020213  22,84018503  14,84020213  22,84018503
FDFAVOK -0,001250785  0,004610888 -0,27126773  0,78673878 -0,010397546  0,007895976  -0,010397546  0,007895976

Tablo 10’da goriildiigli lizere A2 tarihinde degerleme yontemleri arasinda yapilan karsilastirmada
INA yénteminin en iyi dngorilyili yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 10. A2 Tarihinde Degerleme Yontemlerinin Gerg¢eklesen Fiyat1 A¢iklama Oranlarimin Analizi

iNA

Regresyon Istatistikleri

Coklu R 0,961799391
R Kare 0,925058069
Ayarli R

Kare 0,924330478

Standart Hata 6,360096792

Gozlem 105

ANOVA
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df SS MS F Anlamlilik F
Regresyon 1 51429,08447  51429,08447  1271,39747 9,10709E-60
Fark 103 4166,435614  40,4508312
Toplam 104 55595,52008
Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diisiik %95 Yiiksek %95 Diisiik 95,0%  VYiiksek 95,0%
Kesisim 0,647885431  0,844929892  0,76679194 0,44495921 -1,027833729  2,323604591  -1,027833729  2,323604591
INA 0,908277955  0,025472883  35,65666095  9,10709E-60  0,857758499  0,958797411  0,857758499  0,958797411
FD/FAVOK
Regresyon Istatistikleri
Coklu R 0,028261069
R Kare 0,000798688
Ayarli R
Kare -0,009094394
Standart Hata 22,3725186
Gozlem 103
ANOVA
df SS MS F Anlamhilik F
Regresyon 1 40,4087402 40,4087402 0,080731971 0,776889595
Fark 101 50553,48844  500,5295885
Toplam 102 50593,89718
Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diigiik %95 Yiiksek %695 Diigiik 95,0%  Yiiksek 95,0%
Kesisim 20,90352923  2,228927128  9,378291901 2,10125E-15 16,48193738 2532512108  16,48193738  25,32512108
FDFAVOK  -0,001448194 0,005096877  -0,28413372 0,776889595  -0,011559027  0,008662638  -0,011559027  0,008662638

Tablo 11°de goriildiigii lizere A3 tarihinde degerleme yontemleri arasinda yapilan karsilastirmada

INA yonteminin en iyi 6ngériiyii yaptigi goriilmektedir.

Tablo 11. A3 Tarihinde Degerleme Yontemlerinin Gerceklesen Fiyati Aciklama Oranlarinin Analizi

iNA

Regresyon Istatistikleri

Coklu R
R Kare

Ayarli R

Kare

0,935356503

0,874891787

0,873677144
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Standart Hata

8,772220636

Gozlem 105
ANOVA
df SS MS F Anlamhlik F
Regresyon 1 55427,44208  55427,44208  720,2872778  2,71094E-48
Fark 103 7926,041053  76,95185488
Toplam 104 63353,48313
Katsayillar Standart Hata t Stat P-degeri Diisiik %95 Yiiksek %95 Diisiik 95,0%  Yiiksek 95,0%
Kesigim 1,414873117 1,165377144 1,214090326  0,227489628  -0,896377589  3,726123822  -0,896377589  3,726123822
INA 0,942924229  0,035133703  26,8381683 2,71094E-48  0,873244816 1,012603642  0,873244816 1,012603642
FD/FAVOK
Regresyon Istatistikleri
Coklu R 0,03024742
R Kare 0,000914906
Ayarli R
Kare -0,008977025
Standart Hata 23,73173724
Gozlem 103
ANOVA
daf SS MS F Anlamhilk F
Regresyon 1 52,09003142  52,09003142  0,092490166  0,761660664
Fark 101 56882,73059  563,1953524
Toplam 102 56934,82063
Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diigsiik %695 Yiiksek %695 Diigiik 95,0%  Yiiksek 95,0%
Kesisim 22,44290927  2,364343232  9,492238253 1,17932E-15 17,7526883 27,13313024 17,7526883 27,13313024
FDFAVOK  -0,001644245 0,005406532  -0,304121958  0,761660664  -0,01236935 0,00908086 -0,01236935 0,00908086

Tablo 12’de goriildiigli lizere A4 tarihinde degerleme yontemleri arasinda yapilan karsilagtirmada
INA yonteminin en iyi 6ngériiyii yaptigi goriilmektedir.

Tablo 12. A4 Tarihinde Degerleme Yontemlerinin Gergeklesen Fiyat1 A¢iklama Oranlarinin Analizi

iNA

Regresyon Istatistikleri
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Coklu R
R Kare

Ayarli R

Kare

Standart Hata

0,905844208

0,820553729

0,818811532

11,79493702

Gozlem 105
ANOVA
df SS MS F Anlamhilik F
Regresyon 1 65524,09971  65524,09971  470,9879648  3,26691E-40
Fark 103 14329,41556  139,1205394
Toplam 104 79853,51526
Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diigiik %95 Yiiksek %695 Diigiik 95,0%  Yiiksek 95,0%
Kesigim 1,918324496  1,566940755 1,224248262  0,223651443  -1,18933292 5,025981912  -1,18933292 5,025981912
INA 1,025214897  0,047240012  21,70225714  3,26691E-40  0,931525474  1,11890432 0,931525474  1,11890432
FD/FAVOK
Regresyon Istatistikleri
Coklu R 0,025819437
R Kare 0,000666643
Ayarli R
Kare -0,009227746
Standart Hata 27,02718489
Gozlem 103
ANOVA
df SS MS F Anlamlilik F
Regresyon 1 49,21598112  49,21598112  0,067375891  0,795724866
Fark 101 73777,34102  730,468723
Toplam 102 73826,557
Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diigiik %95 Yiiksek %695 Diigiik 95,0%  Yiiksek 95,0%
Kesisim 2494130056  2,692661772  9,262693449  3,77409E-15 19,59978392  30,2828172 19,59978392  30,2828172
FDFAVOK  -0,001598241 0,006157296  -0,259568664  0,795724866  -0,013812661 0,010616178  -0,013812661 0,010616178

Tablo 13’te goriildiigii iizere A5 tarihinde degerleme yontemleri arasinda yapilan karsilastirmada INA
yonteminin en iyi ongoriiyll yaptig1 gortiilmektedir.
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Tablo 13. A5 Tarihinde Degerleme Yontemlerinin Gergeklesen Fiyati A¢iklama Oranlarinin Analizi

iNA

Regresyon Istatistikleri

Coklu R 0,771537757
R Kare 0,59527051
Ayarli R
Kare 0,591341097
Standart
Hata 22,62054086
Gozlem 105
ANOVA
df SS MS F Anlamhlik F
Regresyon 1 77516,24236  77516,24236  151,4909687  5,93377E-22
Fark 103 52703,95347  511,6888686
Toplam 104 130220,1958
Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diigsiik %695 Yiiksek %695 Diigiik 95,0%  Yiiksek 95,0%
Kesisim 2,603050025  3,005106962  0,866208777  0,388388956  -3,356870864  8,562970915  -3,356870864  8,562970915
INA 1,115092084  0,090597739  12,30816675  5,93377E-22  0,935412836  1,294771333  0,935412836  1,294771333
FD/FAVOK
Regresyon Istatistikleri
Coklu R 0,025488706
R Kare 0,000649674
Ayarli R
Kare -0,009244884
Standart
Hata 35,17332695
Gozlem 103
ANOVA
df SS MS F Anlamhihk F
Regresyon 1 81,23180075  81,23180075  0,065659744  0,798285502
Fark 101 124953,4558  1237,162929
Toplam 102 125034,6876
Katsayilar  Standart Hata t Stat P-degeri Diigiik %95 Yiiksek %95  Diisiik 95,0%  Yiiksek 95,0%
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Kesisim

FDFAVOK

27,8288798

-0,002053299

3,504244829

0,008013139

7,941477026

-0,256241573

2,88038E-12

0,798285502

20,87740069  34,78035891  20,87740069  34,78035891

-0,017949212  0,013842613  -0,017949212  0,013842613

Tablo 14’te goriildiigii iizere A6 tarihinde degerleme yontemleri arasinda yapilan karsilastirmada INA
yonteminin en iyi 6ngoriiyii yaptig1 gorilmektedir.

Tablo 14. A6 Tarihinde Degerleme Yontemlerinin Gerceklesen Fiyati A¢iklama Oranlarimin Analizi

iNA

Regresyon Istatistikleri

Coklu R 0,807611952
R Kare 0,652237065
Ayarli R Kare 0,648860726
Standart Hata  20,23134054
Gozlem 105
ANOVA
df SS MS F Anlamhlik F
Regresyon 1 79069,45197 79069,45197  193,178775 2,29708E-25
Fark 103 42158,63544 409,3071402
Toplam 104 121228,0874
Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diigsiik %695 Yiiksek %695 Diigiik 95,0% Yiiksek 95,0%
Kesisim 3,652554912  2,687705069 1,358986503  0,177119238  -1,677874183  8,982984008  -1,677874183  8,982984008
INA 1,126208346  0,081028731 13,89887675  2,29708E-25  0,965506969  1,286909722  0,965506969  1,286909722
FD/FAVOK
Regresyon Istatistikleri
Coklu R 0,032868573
R Kare 0,001080343
Ayarli R Kare  -0,008809951
Standart Hata ~ 34,1236685
Gozlem 103
ANOVA
df SS MS F Anlamhlik F
Regresyon 1 127,1932176 127,1932176  0,109232664  0,741704048
Fark 101 117606,9 1164,424752
Toplam 102 117734,0932
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Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diigiik %95 Yiiksek %95  Diisiik 95,0%  Yiiksek 95,0%
Kesigim 29,25750887  3,399669558 8,605986071  1,03954E-13  22,51347896  36,00153877  22,51347896  36,00153877
FDFAVOK -0,002569338  0,007774007 -0,330503652  0,741704048  -0,017990877  0,012852202  -0,017990877  0,012852202

Tablo 15°te goriildiigii iizere A7 tarihinde degerleme yontemleri arasinda yapilan karsilastirmada INA
yOnteminin en iyl Ongoriiyili yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 15. A7 Tarihinde Degerleme Yontemlerinin Gergeklesen Fiyati A¢iklama Oranlarinin Analizi

iNA

Regresyon Istatistikleri

Coklu R
R Kare
Ayarli R Kare

Standart Hata

0,856154041
0,732999742
0,730407506

32,84573663

Gozlem 105
ANOVA

df SS MS F Anlamhilik F
Regresyon 1 305061,4831 305061,4831 2827674171  2,66547E-31
Fark 103 111120,7687 1078,842415
Toplam 104 416182,2518

Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diisiik %95 Yiiksek %95  Diisiik 95,0%  Yiiksek 95,0%
Kesigim -10,79710035  4,363509805 -2,474407262  0,014978832  -19,45109289  -2,14310781 -19,45109289  -2,14310781
INA 2,212116859  0,131550767 16,81568961  2,66547E-31 1,95121694 2,473016777  1,95121694 2,473016777
FD/FAVOK
Regresyon Istatistikleri

CokluR 0,016817682
R Kare 0,000282834
Ayarli R Kare  -0,009615355
Standart Hata  63,83050485
Gozlem 103
ANOVA

df SS MS F Anlamhihk F
Regresyon 1 116,4214655 116,4214655  0,028574359  0,866103638

106



Fark 101 411507,6683 4074,333349
Toplam 102 411624,0897

Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diisiik %95 Yiiksek %95  Diisiik 95,0%  Yiiksek 95,0%
Kesisim 39,40413793  6,359299388 6,196301751  1,26503E-08  26,78899858  52,01927729  26,78899858  52,01927729
FDFAVOK -0,002458135  0,014541778 -0,16903952  0,866103638  -0,031305112  0,026388841  -0,031305112  0,026388841

Tablo 16’da goriildiigii lizere A8 tarihinde degerleme yontemleri arasinda yapilan karsilagtirmada
INA yonteminin en iyi 6ngériiyii yaptigi goriilmektedir.

Tablo 16. A8 Tarihinde Degerleme Yontemlerinin Gerceklesen Fiyati A¢iklama Oranlarimin Analizi

iNA

Regresyon Istatistikleri

Coklu R 0,614619653
R Kare 0,377757317
Ayarli R Kare  0,371716126
Standart Hata ~ 74,74248727
Gozlem 105
ANOVA
df SS MS F Anlamhilk F

Regresyon 1 349321,571 349321,571 62,53027122  3,07766E-12
Fark 103 575403,2586 5586,439403
Toplam 104 924724,8296

Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diigsiik %695 Yiiksek %695 Diigiik 95,0% Yiiksek 95,0%
Kesisim 2,769201417  9,929434062 0,278888142  0,780889844  -16,92348914  22,46189197  -16,92348914  22,46189197
INA 2,367157088  0,299351834 7,907608439  3,07766E-12  1,773463329 2960850847  1,773463329  2,960850847
FD/FAVOK

Regresyon Istatistikleri

Coklu R 0,025325738
R Kare 0,000641393
Ayarli R Kare  -0,009253247
Standart Hata  94,80818164
Gozlem 103

ANOVA
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df SS MS F Anlamhlik F

Regresyon 1 582,6608722 582,6608722  0,064822268  0,799548047
Fark 101 907847,7218 8988,591305
Toplam 102 908430,3827
Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diisiik %95 Yiiksek %95  Diisiik 95,0% Yiiksek 95,0%
Kesisim 55,59661705  9,445540387 5,88601761 5,1922E-08 36,85920574  74,33402835  36,85920574  74,33402835
FDFAVOK -0,00549917 0,02159907 -0,254602175  0,799548047  -0,048345915  0,037347575  -0,048345915  0,037347575
5. SONUC

Bu ¢alismada 2020 — 2023/06 doneminde Borsa Istanbul’da halka arz edilen sirketlerden 116 adet
sirkete ait fiyat tespit raporlari arastirilmistir. Paylarin halka arz sonrasi olugsan degerlerini hangi
degerleme yonteminin daha yakin/daha iyi tahmin ettigi arastirilmaktadir. En iyi tahmin yonteminin
belirlenmesi amaciyla Ortalama Mutlak Hata, Ortalama Mutlak Yiizde Hata, Ortalama Hata Kare,
Kok Ortalama Hata Kare, Theil-U Katsayis1 kullanilmigtir. Ortalama Mutlak Hata (MAE), Ortalama
Mutlak Yiizde Hata (MAPE), Ortalama Hata Kare (MSE), Kok Ortalama Hata Kare (RMSE), Theil-
U Katsayisi’na gore Ortalama Mutlak Hata (MAE) ile ulasilan 1.y1l fiyat: hari¢ tim yontem ve
tarihlerde INA yontemi ile hesaplanan halka arz fiyatiin en iyi 6ngdriiyii yaptigi sonucuna
ulasilmistir.

Calismada paylarin halka arz sonrasi olugan degerlerini hangi degerleme yonteminin daha iyi tahmin
ettigini aragtirmak i¢in diger yontem olarak regresyon modelleri de kurulmustur. Tiim regresyon
sonuglarinda degerleme yontemleri arasinda yapilan karsilastirmada yine INA ydnteminin en iyi
ongoriiyll yaptig1 sonucuna ulagilmigtir.
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